












































































































































































































































　さらに、気象庁は、地震指数決定日である平成23年 4 月 4 日以降、本件地震によ
り観測された震度を次のとおり発表した。
　（ア）　平成23年 4 月25日付報道発表資料（第 2報）において、美里町北浦、大崎
市松山、大崎市田尻、涌谷町新町の震度はいずれも未発表。
　（イ）　平成23年 6 月10日ころに発表された「平成23年 3 月　地震・火山月報（防
災編）」において、美里町北浦、大崎市松山、大崎市田尻の震度はいずれも未発表、
涌谷町新町は 6強（精査後の震度として発表）。
　（ウ）　平成23年 6 月23日付け報道発表資料（第 3報）において、美里町北浦は 6
弱（精査後の震度として発表）、大崎市松山は 6弱（精査後の震度として発表）、大
崎市田尻は 6強（精査後の震度として発表）、涌谷町新町は未発表。
　（エ）　平成23年 7 月14日付「平成23年 4 月　地震・火山月報（防災編）」において、
美里町北浦は 6弱、大崎市松山は 6弱、大崎市田尻は 6強、涌谷町新町は 6強（い
ずれも精査後の震度として発表）。
　（オ）　平成23年12月28日現在のデータベースによる検索結果において、美里町北
















の 6弱をも用いるべきか否か、が第 1の争点となった。この争点 1に関し、Xは、
「各代替震度発表名称における震度」は、精査後の震度に限るから、精査中の震度
とされた大崎市松山の 6弱はこれに当たらず、「各代替震度発表名称における震度」
としては、精査後の震度とされた涌谷町新町の 6強のみであるとし、これがそのま
ま震度発表名称における震度と読み替えられ、地震指数が 6強となる結果、オプ
ション変動レートは100％となり、オプション変動金額として、2000万円が支払わ
れるべきである旨主張し、これに対して Yは、「各代替震度発表名称における震度」
は、精査後の震度に限らないと主張して、これを争った。
　次に、仮に、争点 1について Yの主張が認められた場合、本件震度読替規定に
よれば、「各代替震度発表名称における震度」に、各代替震度発表名称の震度発表
名称からの距離を、Yが合理的に勘案した上で一定の重み付けを行って得た数値を
合算した結果をもって震度発表名称における震度と読み替えるとされており、Y
は、その合理的に勘案する方法として、各代替地点の震度を美里町北浦までの距離
で除した数値を全て加えた後、その合計値を、各代替地点の美里町北浦からの距離
の逆数を合算した数値で除した数を以て、本件契約における震度とする（以下、「本
件算定方法」という）旨主張し、これに対して Xは、本件約定書には本件算定方
法が記載されておらず、また、契約締結時に具体的な算定方法の説明も受けていな
いから、本件算定方法を当然に本件約定書の契約内容とすることはできない旨主張
しており、本件算定方法が、本件約定書にいう「各代替震度発表名称における震度
に各代替震度発表名称の震度発表名称からの距離を被告が合理的に勘案した上で一
定の重み付けを行って得た数値を合算した結果をもって震度発表名称における震度
と読み替える」ことに該当するか否かが、本件の第 2の争点となっている。
【第 1審判旨】　請求棄却。
　「本件約定書が定める震度は、オプション変動金額の支払額を決定するための契
約上の概念であるから、その意味内容については、本件約定書の規定の合理的解釈
の問題である」ところ、本件約定書の規定の文理からは、「各代替震度発表名称に
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おける震度」にいう「震度」を精査後の震度に限ると解することは、困難というほ
かない。」
　また、「気象庁が発表した特定の震度について、それが精査後の震度か精査中の
震度かにかかわらず、後に変更される蓋然性があるか否かを事前に予測すること
は、一般に困難といわざるを得ないから、精査中の震度として発表されたとの一事
をもって、一律に「各代替震度発表名称における震度」に当たらないと解すること
は、本件震度読替規定の解釈として合理性を欠くというべきであり、他に「各代替
震度発表名称における震度」にいう震度について、精査後の震度に限るべきである
とする合理的根拠は見当たらない。」
　「本件算定方法は、Yがこれを当該金融商品の購入者である Xに対し、事前に明
示していない点において、当不当を論じる余地はあるとしても、本件震度読替規定
の文理及び趣旨に照らして不合理なものということはできず、本件算定方法を適用
して行われたオプション変動金額の算定結果が、法的見地から不合理なものという
ことはできない。」
　「なお、地震指数決定日の前日以前には発表されていなかった美里町北浦の震度
は、その後、気象庁から精査後の震度が 6弱として発表されている。」また、「本件
の代替震度発表名称である大崎市松山について地震指数決定日以後に発表された精
査後の震度は 6弱であったから、本件取引については Yが講じた本件特例措置に
よっても支払条件を満たすことにはならないというべきである。」
【控訴審判旨】　控訴棄却。
　「震度の正確性という点でみれば精査中の震度と精査後の震度との差は相対的な
ものにとどまるというべきである。」また、本件「規定中に、参照すべき気象庁震
度を精査後の震度に限定する旨の文言がないことは、むしろ精査中の震度であるか
精査後の震度であるかを問わず、気象庁により発表された震度をすべて参照する趣
旨であることを推認させるものである。」
　「本件震度読替規定により、本件取引においては、震度の読み替えに際し、各代
替震度発表名称における震度に、各代替震度発表名称からの距離を Yが合理的に
勘案し、一定の重み付けを行って得た数値を合算する方法によることが合意されて
いたところ、本件算定方法がこれを合理的に勘案した方法であると認められる」。
　「Xは、地震等による契約者の早期救済という本件取引の目的及び Xの危機的状
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況にかんがみれば、Xに有利な算定方法を用いることも許されるべきであると主張
するが、本件取引は、予め約定した条件を充足した場合に約定金員を支払うデリバ
ティブ取引であり、契約者の損害の補填や救済等を目的とするものではないから、
Xの主張は、上記判断を左右するものとは認められない。」
3 　保険類似商品から見た保険商品の特徴
　前項で見てきたとおり、地震保険と地震デリバティブとの最大の違いは、地震発
生後における「被害の査定」を行うか行わないか、という点にほぼ尽きるものと考
えて差し支えない。そして、本稿冒頭で検討したとおり、地震デリバティブは地震
保険との違いを強調するべく、「地震さえ発生すれば契約金を支払う」旨を事実上
商品の有用性として宣伝しているわけであり、購入者としては、被害の査定の手間
と時間、さらには査定した結果としての保険金の減少の危険を併せて回避できるこ
とを期待して、当該商品を購入したものと考えられる。
　しかしながら、地震デリバティブは、地震が発生したか否かのみによって支払の
有無が確定するわけであるから、「被害の査定」が行われない分、当然「契約所定
の規模以上の地震であったか否か」が厳格に「査定」されることとなる。また、「被
害の査定」を行わないということは、当然、被害の大小に係る購入者側の事情は、
どのようなものであっても契約上考慮される余地はない。以上のことからすると、
地震デリバティブは、地震保険と比較して、被害の査定がないとする一方で、地震
保険よりも購入者に不利となる契約条件を元来有しているものであり、地震による
被災を念頭に置いた購入者にとっては、むしろ地震保険よりも不利益となる可能性
すらあったと考えることも不可能でない7。
　また、地震デリバティブの商品特性から考えてみても、この商品は、元来地震に
よる被害を受けるおそれのある者に販売対象者が限られていない。すなわち、地震
デリバティブは、自己の損害と無関係に所定の場所における一定規模以上の地震が
発生した場合には所定の契約金が支払われるとするものであるから、地震により発
生するおそれのある被害の大小と契約金とをそもそも連動させる必要がなく、購入
7　実際、建物に限って考えるならば、地震保険における保険金の支払要件である全壊ない
し半壊については、震度 6強以上の地震であればある程度の確率で充たされるものと予測
できるから、被害の査定が不要であるとされる部分は、むしろ、保険会社側における査定
の手間を省略すること以上の意味はなかったとも考えられる。
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者側の判断においても、自己に関する被害のおそれと連動させるより、むしろ自己
と無関係の状況における地震予測を契約金の支払に連動させる方が、より冷静な予
測を立てることができるかもしれない8。また、購入者が被災者でないならば、地震
の規模の査定が厳格に行われたとしても、購入者は特段の不利益を受けていないわ
けであり、地震による被害を現に受けている購入者の保護という契約とは別次元の
要請を、考慮する必要はなかった筈である。
　そうすると、なぜこの商品が地震保険と比較されつつ、地震による被災を懸念す
る者に対して販売されているのか、という点を考える必要が再度出てくるが、この
点は結局、本稿冒頭で指摘したとおり、「保険を本業」とする保険会社が、保険商
品と比較しつつ販売する「保険類似商品」だったということから、説明するほかな
いように思われる。すなわち、保険会社は本業として保険商品を販売するものであ
り、保険類似商品を販売する場合には、本業としての保険販売に関する知見を有効
に利用するために、保険商品との比較を行いつつ保険類似商品を販売することが、
兼業としての保険類似商品の販売についてのみならず、本業としての保険商品の販
売の促進にもつながることを暗黙のうちに期待した可能性があるように思われる。
8　もっとも、他人における大震災の被害に際して、無関係の購入者が契約所定の契約金を
無条件で取得できるというこの商品は、素朴な社会常識の点から見ると、いささか不謹慎
との評価を受ける可能性自体は否定できないように思われるが、商品として販売すること
を規制しなければならない程の悪性が認められるわけではなく、かつ、誰が地震デリバティ
ブの購入者であるかは公開されることのない情報である以上、購入者がかかる風評の可能
性を懸念して購入を躊躇する理由とはならないものと思われる。なお、デリバティブによ
るいわゆるリスクヘッジとしての有用性は、要するに、ある事象に起因して急激な価値の
減少が生じうる商品に対し、同一の事象を基に前記の価値減少を実質的に相殺する程度に
価値上昇を見込める商品を以て急激な損失の発生を防止しようとするものであるから、地
震デリバティブ商品の購入者としては、地震によって急激に生じうる損失を回避ないし緩
和させようとする者、ということになる。そうすると、地震により急激な損失を最も典型
的に被る者は、言うまでもなく被災者自身であって、被災者でない者については、被災者
と大規模な取引をしている等、被災者の被った損失に連動して損失を被る可能性のある者
に事実上限られることとなるが、他方において、被災者については地震保険によって損失
が填補される可能性があるものの、被災者の取引先等について地震保険の適用があること
は一般には想定し難く、これを他の保険で代替しようとしても、当該取引に関して履行補
償を求める保険関係を設定することがせいぜいであると思われる。従って、実務上におけ
る地震デリバティブの有用性は、被災者であると被災者でない者であるとに関わらず、震
災によって損失が直接間接に発生するおそれがある関係者すべてについて、ほぼ同様に存
在するものと考えられるが、ただ、被災者と被災者でない者との間では、リスクとして説
明すべき内容が当然異なってくる筈であるから、商品を販売する際における事業者の負う
べき説明義務の具体的内容について、購入者の状況に適合しているか否かを含めた再検討
の必要があるように思われる。
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しかしながら、商品を購入する側が、類似した商品を比較しながら提示された場合、
相当詳細な説明が行われたのでない限り、どちらの商品も実質的に同一の、本件に
即して言えば地震による被害を経済的側面から担保する、という効果を担うものと
解釈あるいは認識することも、商品販売を行う事業者としては、兼業であると本業
であるとを問わず、当然予測してしかるべきものと思われる9。その意味で、本件は、
保険会社にとって、兼業としての保険類似商品についての信頼性のみならず、本業
である保険商品自体の信頼性をも損なうおそれの高い事案であったと考えて差し支
えない。
　現在でも、地震デリバティブを含む保険類似商品は、従前とほとんど同じ宣伝広
告を以て、販売が継続されているようであるから、同種の問題は、大規模の地震が
発生するごとに、事実上再発するものと予測できる10。保険類似商品において、保
険契約と異なる目的や手法によって契約関係が形成されることは、保険類似商品が
「保険」でない以上法律上当然のことであり、紛争に際して販売を行った保険会社
側がその旨を主張することは、少なくとも違法ではなく、また、必ずしも不当とも
言えないかもしれない。
　しかしながら、兼業である保険類似商品の販売及びそれに関する紛争が続発する
ことは、最終的には、本業である保険業及び保険商品に対する、購入者を含む社会
全体からの不信感を生じさせかねないことが強く懸念される。従って、保険類似商
品の解釈に際して、保険会社が販売したという理由を以て保険商品の解釈を類推適
用すべきであるかについては、なお議論の余地が多々あるとしても、少なくとも購
入者等の無用の誤解を招くことのないよう、また、保険類似商品と比較した場合に
9　購入者は、できる限り自己に有利な商品を購入しようとするものであり、その場合、自
己に有利な部分についての説明については十分聴取したうえで検討することは期待できて
も、自己に不利となる部分については必ずしも明確に意識しないことが多いものと思われ
るから、契約書において明記することは当然であるとして、さらに購入者の注意を喚起す
ることが、商品販売においては必要とされるべきである。
10　正直なところ、東日本大震災規模の地震で支払われないような地震デリバティブが、果
たして契約の支払事実が到来することがありうるのか、というのは現時点での素朴な疑問
ではあるが、大震災の発生のおそれが多くの者にとって認識しやすい数値的割合で繰り返
し警告される昨今においては、ほとんど払われることのない地震デリバティブ商品であっ
ても、それを「ハイリスクハイリターン商品」の一種として認識する購入者は必ずいると
いうことであろう。実際、この20年間程度の間に震度 6から 7の規模の地震が日本の各地
で数回発生していることから単純に考えれば、50年ないし60年以内に震度 6強以上の地震
が 1回以上発生することを以てオプション料の負担を上回る契約金が支払われる地震デリ
バティブは、投機商品としては十分成立するものと考えて差し支えないように思われる。
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おける保険商品の特徴と考えられる「被害に対する保障」という側面に対する不信
感が生ずることのないよう、慎重に商品設計及び販売手法を検討することが、今後
における保険事業者に課せられた、重要な課題であると考えられる。
 （了）
 （人文社会系准教授）
